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Forord

Rapporten Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden sammanfattar utfallet av 2026 ars
undersdkning av bland annat marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden. Undersok-
ningen baseras pa svar fran aktorer i form av radgivare inom Corporate Finance, aktieanalytiker
(bendmnda fondkommissionarer i studier utgivna fére 2024), férvaltare och riskkapitalister.
Under aret har studien utdkats med en ny svarskategori kallad "Corporate M&A”, i syfte att
bredda studien med ett ytterligare perspektiv fran aktorer aktiva inom transaktioner. Det har &r
en undersokning med en lang historik, och som bérjade genomféras av Corporate Finance inom
PwC redan 1998.

Studiens framsta syfte ar att regelbundet méata och redovisa de svenska aktdrernas uppfattning
om storleken p& den sé kallade marknadsriskpremien. Vidare tillfrdgas marknadsaktorerna om
deras uppfattning avseende storleksrelaterade riskpremietilldgg och val av referensranta fér en
riskfri investering.

| ljuset av historiskt l1aga statslanerantor, foljt av Riksbankens héjningar av styrrantan under 2022
och 2023 samt efterfoljande rantesénkningar under 2024 och 2025, har vi undersékt marknads-
aktdrernas syn pa vad de anser vara en normaliserad langsiktig riskfri ranta. Under undersok-
ningens genomférande 18g styrrantan pa 1,75 procent efter Riksbankens sankning den 1 oktober
2025, att jamfoéra mot en styrranta pa 2,25 procent under forra arets studie. Riksbanken har fram
till enk&tens sténgning, 19 maj 2026, Iamnat styrréntan oférandrad.

| tillagg till detta kompletterar vi undersékningen med en aktuell fragestallning. Mot bakgrund

av den svenska kronans uppatgaende trend det senaste aret mot den amerikanska dollarn

och euron, har vi uttkat studien genom att undersoka respondenternas férvantan pa kronans
framtida utveckling. Dartill har vi undersokt huruvida kronans férvantade utveckling paverkar
respondenternas allokering av investeringar mellan den svenska och internationella marknaden.

| &r har studien inkluderat ytterligare en fraga da de sa kallade Credit Default Swap-spreadarna
(CDS) i Sverige nadde historiskt laga nivaer i borjan av 2026. Vi har darfér undersékt om respon-
denterna anser att marknaden underskattar den faktiska kreditrisken och huruvida de justerar sitt
avkastningskrav dérefter.

Som ett komplement till den kvalitativa enkatstudien har vi inkluderat en kvantitativ analys av
avkastningskravet pa OMXS30 under perioden 2005 till 2026. Analysen &r genomfoérd genom
att berékna det implicita avkastningskravet for framtida utdelningar pd OMXS30 jamfort med
respektive bolags aktiepris. Studien finns presenterad i appendix.

Vill du veta mer ar du vdlkommen att kontakta oss!

Jon Walberg

Partner, Head of Deals, PwC Sverige
jon.walberg@pwc.com

0709-29 32 11
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Sammanfattning av arets
studie

Det totala avkastningskravet pa placeringar i stora noterade bolag
uppmats i arets studie till 8,4 procent. Under genomférandet av studien ar
den genomsnittliga riskfria rantan fér en svensk 10-arig statsobligation 2,8
procent, vilket innebar att marknadsriskpremien uppgar till 5,7 procent'.

Det totala avkastningskravet har darmed marginellt minskat fran de toppnoterade nivaer som
uppmaéttes i studierna 2024 och 2025. Minskningen &r dock begrénsad vilket kan indikera att
marknaden ser en ndgorlunda liknande riskprofil som tidigare ar. Under 2026 fortsatter det osékra
ekonomiska klimatet, drivet av Rysslands invasion av Ukraina, konflikten i Gaza, USA:s inférande
av nya tullar, och situationen i Mellandstern. Daremot har den uppmaétta marknadsriskpremien
minskat nagot till folid av hogre riskfri ranta under arets studie.

Fran maj 2025 till maj 2026 har Affarsvarldens generalindex (AFGX) kat med 10,2 procent. Trots
geopolitiska osdkerheter har den svenska aktiemarknaden gynnats av en férbattrad konjunktur
och sankta styrrantor vilket bidragit positiva utvecklingar pa den svenska aktiemarknaden fram till
enkétens stangning i maj 2026.

Fér mindre bolag &r avkastningskravet vanligtvis hdgre an for de stérsta bérsbolagen. | tabellen
nedan visas medelvérden av de riskpremietilldgg som respondenterna tillampar fér respektive
storleksklass. Arets studie visar att storleksrelaterade risktillagg har 6kat for ndstan samtliga
klasser, med undantag for storleksklassen 500 MSEK, som minskat med 0,1 procentenheter, fran
3,1 procent till 3,0 procent. Den stérsta férandringen aterfinns i storleksklassen 5 000 MSEK, som
har 6kat med 0,2 procentenheter, fran 0,7 procent till 0,9 procent. Fér storleksklasserna 2 000 och
100 MSEK har risktillaggen okat med 0,1 procentenheter, fran 1,6 procent till 1,7 procent och fran
4,5 procent till 4,6 procent for respektive storleksklasser.

Respondenterna i arets studie anser att en normaliserad langsiktig riskfri ranta motsvarar en niva
om 2,9 procent, vilket motsvarar en 6kning om 0,1 procentenheter jamfért med foregdende ars
resultat da respondenterna anség att den uppgick till 2,8 procent. Respondenternas normaliserade
l&ngsiktiga riskfria ranta ar i linje med den applicerade riskfria rantan om 2,8 procent i arets studie.

Respondenterna har tillfragats om anvandandet av likviditetsrabatt vid vardering av aktier i
onoterade bolag. Resultatet visar att 73,2 procent av respondenterna tilldmpar en justering for att
beakta skillnader i likviditet mellan onoterade och noterade aktier. Av dem som anger att de justerar
varderingen for att beakta likviditet foredrar 43,3 procent att tillampa en direkt rabatt, med ett
medelvarde om 25,5 procent, medan 56,7 procent véljer att justera varderingen genom ett hégre
avkastningskrav, med ett genomshnittligt tillagg om 3,0 procentenheter.

1) Differens till f6ljd av avrundning.
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| &r har studien utokats med fragor kring utvecklingen av den svenska kronan mot den amerikan-
ska dollarn och euron under 2026. Resultatet visar att 41,5 procent av respondenterna férvantar
sig en utveckling dar kronan &r oférandrad i jamférelse med den amerikanska dollarn. 46,3
procent férvantar sig att kronan starks och 12,2 procent tror att den férsvagas. Néar det galler
utveckling mot euron, bedémer 34,1 procent att kronan kommer stérkas, 61,0 procent férvantar
sig att det blir oféréandrat och 4,9 procent tror att det kommer férsvagas.

Studien har &ven utokats med en fraga om huruvida marknaden underskattar kreditrisken i
Sverige. Har menar 56,1 procent av respondenterna att marknaden inte underskattar kreditris-
ken, medan 43,9 procent beddémer att den underskattas. Vidare angav en tydlig majoritet att de
inte applicerar nagon justering av avkastningskravet med hansyn till ovan.

Huvudsakliga slutsatser

Arets studie visar att det totala avkastningskravet och marknadsriskpremien p& den svenska ak-
tiemarknaden har minskat ndgot jamfért med féregédende ar. Svaren innebar ett avkastningskrav
om 8,4 procent och en marknadsriskpremie om 5,7 procent pa den svenska aktiemarknaden.

Né&r det géller den svenska kronans utveckling, uppger 46,3 procent av respondenterna att
kronan kommer att stdrkas mot den amerikanska dollarn under 2026, medan 34,1 procent
férvantar sig en forstarkning mot euron. Resultatet indikerar en starkare tilltro till kronférstarkning
mot dollarn &n mot euron, vilket kan reflektera en stdrre osékerhet kring dollarns framtida
utveckling. Vad géller kreditrisken anser 56,1 procent att marknaden inte underskattar kreditris-
ken, medan 43,9 procent bedémer att den underskattas.

Storleksrelaterat riskpremietilligg

Storlek april 2025 maj 2026
Borsvarde 5 000 MSEK 0,7% 0,9%
Borsvarde 2 000 MSEK 1,6% 1,7%
Borsvarde 500 MSEK 3,1% 3,0%

Bérsvarde 100 MSEK 4,5% 4,6%
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Det totala avkastningskravet pa placeringar i stora
noterade bolag uppmattes vid arets studie till 8,4
procent. Det totala avkastningskravet har darmed
minskat marginellt jAmfért med foéregaende ars
resultat om 8,5 procent.

Affarsvarldens generalindex, 19 maj 2025 - 18 maj 2026
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Undersokningsmetodik

Det finns tva ansatser som anvands vid studier
avseende riskpremienivan péa aktiemarknadert,
métningar "ex post” respektive méatningar "ex
ante”. Matning av riskpremien ”ex post” inne-
bar i korthet en jdmférelse mellan avkastningen
som 6ver langre tidsperioder har erhallits
genom kapitalplaceringar i aktieportfoljer och
avkastningen pa riskfria instrument.

Studier av riskpremien pa den svenska
marknaden “ex post” har genomfdrts av bland
annat de Ridder & Vinell for perioden 1937 till
1987 samt av Frennberg & Hansson for perio-
den 1919 till 1990. Resultatet av de Ridder &
Vinells studie visade pa en marknadsriskpre-
mie om 8,9 procent. Frennberg & Hanssons
studie uppmatte en riskpremie om 5,5 procent,
vilken dock baserades pa en jamforelse med
rantan pa kortfristiga statsobligationer.

Riskpremiestudier “ex ante” grundas pa
matningar av marknadsaktérers forvantningar
och krav pa aktieplaceringars avkastning
utdver den riskfria rantan.

Den hér varianten av méatningar utférs av PwC
i ett flertal lander. Matningarna genomfors i
form av enkatundersokningar riktade till stérre
kapitalplacerare och andra aktorer p& aktie-
marknaderna i de aktuella landerna.

| &rets studie har aktorer pa den svenska
aktiemarknaden tillfragats om:

e Avkastningskravet for aktieplaceringar pa
den svenska aktiemarknaden.

e Avkastningskravets férandring mot
foregdende ar.

e Vilken underliggande rénta som anses
utgdra den riskfria rantan.

e Beddmning av den aktuella
marknadsriskpremien pa den svenska
aktiemarknaden.

e Tilldmpning av eventuella tillagg till
marknadsriskpremien vid vardering av
aktier i mindre bolag.

e Vad som anses utgdra en normaliserad
langsiktig niva for den riskfria rantan.

¢ Tillampning av eventuella justeringar vid
antagande om bristande likviditet vid
vardering av onoterade bolag, med hansyn
till antagande om bristande likviditet.

e Forvantningar pa den svenska kronans
utveckling mot den amerikanska dollarn
och euron, samt hur detta paverkar
allokeringen av investeringar framgent.

e Beddmning av huruvida marknaden
underskattar kreditrisken, samt eventuell
justering av avkastningskravet till foljd av
detta.

Enkatsvar lamnades under perioden 6 mars till
19 maj 2026. Totalt erhélls svar fran 41 aktorer
i form av rédgivare inom Corporate Finance,
aktieanalytiker, forvaltare, riskkapitalister och
Corporate M&A.
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Avkastningskravet for aktieplaceringar pa
den svenska aktiemarknaden

| diagrammet nedan presenteras respondenter-
nas asikter om avkastningskravet? for aktiepla-
ceringar pa den svenska aktiemarknaden 2026,
med 2022 till 2025 som jamférelser. Svaren i
arets studie ligger inom intervallet 5,9 procent
till 12,0 procent.

For kategorierna aktieanalytiker och forvaltare
har det beddmda avkastningskravet 6kat
jamfort med foregaende ars studie, medan
det for kategorierna Corporate Finance och
riskkapitalister har minskat.

Kategorin aktieanalytiker anger det hdgsta
avkastningskravet om 9,5 procent, vilket &r en
Okning fran 9,1 procent i féregdende ars studie.
Kategorin férvaltare anger ett avkastningskrav
om 8,5 procent, vilket motsvarar en 6kning med
0,5 procentenheter fran foregéende ar.

Kategorin riskkapitalister anger att avkast-
ningskravet uppskattas till 8,4 procent, vilket
ar en minskning fran 9,0 procent i féregdende
ars studie. Aktorer inom Corporate Finance

anger det lagsta avkastningskravet om 7,8
procent, vilket motsvarar en minskning om 0,6
procentenheter jamfort med foregéende ars
8,4 procent. For aktorer inom Corporate M&A
uppgar det bedémda avkastningskravet till 8,4
procent.

Den genomesnittliga uppfattningen om
avkastningskravet uppgar till 8,4 procent, vilket
ar en marginell minskning fran 8,5 procent i
foregdende ars studie. Resultaten for 2026 ars
studie ligger darmed i linje med resultatet for
2023 ars studie.

Respondenterna har aven tillfragats hur deras
uppfattning om avkastningskravet har férand-
rats gentemot féregéende ar. Har visar studien
att respondenterna anser att avkastningskravet
ar i linje med foregaende &r, vilket indikerar en
oférandrad risknivé pa den svenska aktiemark-
naden.

2) Definierat som det avkastningskrav som galler for

vardering av aktier i stora noterade bolag forutsatt ett
betavarde om 1,0.

Avkastningskravet for aktieplaceringar pa svenska aktiemarknaden per kategori
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Marknadsriskpremien (ex ante)

Niva pa marknadsriskpremien

| diagrammet nedan presenteras en sammanstall-
ning éver utvecklingen av marknadsriskpremien
pa den svenska aktiemarknaden under perioden
oktober 1998 till maj 2026°.

Genomsnittsvardet for marknadsriskpremien

pa den svenska aktiemarknaden per maj 2026
uppgar till 5,7 procent, vilket ar 0,2 procent-
enheter lagre &n foregdende ars resultat. Under
2020, ett ar kraftigt paverkat av utbrottet av
Covid-19, uppgick marknadsriskpremien till 7,7
procent och sedan dess har marknadsriskpre-
mien minskat for varje ar. Medianvardet for arets
studie uppgar till 5,6 procent, 0,1 procentenheter
lagre &n genomsnittsvérdet.

Utveckling av marknadsriskpremien
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0%

feb jan feb feb feb mar mar mar mar mar mar
1998 1999 2000 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Marknadsriskpremie maj 2026

Aritmetiskt medel 5,7%
Median 5,6%
Standardavvikelse 1,3%
Antal svar 41

3) Matt som aritmetiskt medelvarde av implicit beraknad
marknadsriskpremie givet den under métperioden radande
rantan pa en 10-arig svensk statsobligation.

mar mar mar mar maj apr apr apr apr apr maj
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Aktieanalytiker (6,7 procent) och Corporate Finance
(5,0 procent) dr de kategorier som uppvisar hogst,
respektive 1agst, marknadsriskpremie i arets studie.

| grafen nedan redovisas spridningen av
enkatsvaren. Samtliga svar i arets studie
aterfinns inom intervallet 3,1 procent till 9,2
procent. Respondenter i kategorierna Corpo-
rate Finance och riskkapitalister svarar fér den
storsta forandringen av synen pa marknads-
riskpremien jamfort med foregaende &r, fran
5,8 procent till 5,0 procent och 6,3 procent

till 5,7 for respektive kategorier. Resultaten
motsvarar en minskning med 0,8 procent-

Storlek pa marknadsriskpremien - spridning av enkétsvaren
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och 0,7 procentenheter for riskkapitalister.

Kategorierna aktieanalytiker och férvaltare
anger daremot en 6kad marknadsriskpremie
med 0,2 procentenheter och 0,4 procent-
enheter for respektive kategori. Aktérer inom
Corporate M&A anger att marknadsrisk-
premien uppgar till 5,6 procent.
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Riskfri ranta i avkastningskravet

Arets studie visar att andelen respondenter Vidare svarar 7,3 procent att de anvander den
som anvander 10-ariga eller 5-ariga 5-ariga statsobligationsréntan, en minskning
statsobligationer som referensranta fér en om 3,8 procentenheter fran féregdende ars
riskfri investering har okat, fran 84,4 procent i studie, medan 4,9 procent anger att de anvan-
foregaende ars studie till 95,1 procent i ar. der en annan ranta an statsobligationsrantor.
Av respondenterna anger 87,8 procent att Bland de respondenter som anvénder sig av
de anvander den 10-ariga svenska statsobli- en annan referensranta varierar den valda
gationsrantan som underlag for den riskfria referensrantan. Respondenterna anvander sig

rantan vid faststéllande av avkastningskrav pa bland annat av den amerikanska 30-ars rantan.
aktier. Resultatet visar p& en 6kning med 14,5
procentenheter mot 2025 ars studie.

Respondenternas val av riskfri ranta*

Rénta apr 2021 apr 2022 apr 2023 apr 2024 apr 2025 maj 2026
Tioarig statsobligation 67,6% 69,4% 61,9% 62,8% 73,3% 87,8%
Femarig statsobligation 2,9% 13,9% 7,1% 11,6% 11,1% 7,3%
Annan ranta 29,4% 16,7% 31,0% 25,6% 15,6% 4,9%

* Procentsatser som inte summerar till 100,0% beror p& avrundning.

Svenska statsobligationer

3,5%
3,0%
2,5%

2,0% ‘ ." G
p / 1
1,5% _,,J“V
1,0% '
0,5% [/\/un S L A
0,0% R PO NI Sy —_
-0,5% "
-1,0%
maj 2018 maj 2019 maj 2020 maj 2021 maj 2022 maj 2023 maj 2024 maj 2025 maj 2026

—Femérig — Tiodrig

Kalla: Riksbanken
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Storleksrelaterat riskpremietilligg

Enligt ett flertal studier kravs tillagg till det
avkastningskrav som kan hérledas med Capital
Asset Pricing Model (CAPM) vid vérdering av
aktier i mindre bdrsnoterade féretag. Vanligtvis
méts storleken i termer av bérsvérde. For att
uppskatta den storleksrelaterade riskpremien
pa den svenska aktiemarknaden, tillfrdgas
respondenterna om de tillampar tillagg till det
avkastningskrav som hérleds enligt CAPM for
véardering av mindre bolag.

Da tillagg tillampas, ombeds aktorerna
kvantifiera detta med utgangspunkt i fyra olika
storleksklasser av bolag (storlek definierat som
borsvéarde). Majoriteten av respondenterna, 95,1
procent, anger att de tillampar storleksrelatera-
de tillagg till riskpremien.

Storleksrelaterad riskpremie — PwC:s riskpremiestudie

| den nedre av tabellerna sammanfattas den
genomsnittligt beraknade nivan for respektive
storleksklass utifran de erhallna svaren. |
tabellen anges dven genomsnittligt tilAmpade
storleksrelaterade tillagg enligt féregaende éars
studier.

Arets studie visar att storleksrelaterade
risktillagg har dkat for samtliga klasser med
undantag for storleksklassen 500 MSEK, som
minskat med 0,1 procentenheter, fran 3,1
procent till 3,0 procent. Den stérsta forand-
ringen aterfinns i storleksklassen 5 000 MSEK,
som har 6kat med 0,2 procentenheter, fran 0,7
procent till 0,9 procent. For storleksklasserna
2 000 MSEK och 100 MSEK har risktilldggen
Okat med 0,1 procentenheter, fran 1,6 procent
till 1,7 procent och fran 4,5 procent till 4,6
procent for respektive storleksklass.

mar 2019 maj 2020 apr 2021 apr 2022 apr2023 apr2024 apr2025 maj2026
Borsvérde 5 000 MSEK 1,1% 1,2% 0,9% 0,7% 0,7% 0,6% 0,7% 0,9%
Borsvarde 2 000 MSEK 1,9% 2,0% 1,9% 1,7% 1,4% 1,3% 1,6% 1,7%
Borsvarde 500 MSEK 2,9% 3,2% 3,0% 2,9% 2,6% 2,7% 3,1% 3,0%
Borsvarde 100 MSEK 4,2% 4,6% 4.2% 4,3% 3,8% 4,1% 4,5% 4,6%
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Normaliserad langsiktig riskfri rinta

Under maj 2022 justerade Riksbanken
styrréantan till positiv for forsta gangen pa atta
ar och de svenska statslanerantorna lamnade
déarmed historiskt laga nivaer. Sedan héjningen
i maj 2022 har Riksbanken hgjt styrréntan
I6pande fram till september 2023 da styrrantan
uppgick till 4,0 procent och férblev pa& den
nivan fram till maj 2024 da styrrantan sénktes
for forsta gangen pa atta ar till 3,75 procent.
Sedan dess har Riksbanken sénkt styrréntan
I6pande fram till oktober 2025 da styrrantan
uppgick till 1,75 procent. Vid det penning-
politiska métet den 7 maj 2026 meddelade
Riksbanken att styrrantan halls oférandrad och
forvantas ligga kvar pa nuvarande nivaer &ven
framdver. Mot bakgrund av detta féljer vi upp
fragan fran de senaste arens undersokningar,
angaende respondenternas beddémning av en
normaliserad langsiktig riskfri ranta.

Normaliserad langsiktig riskfri ranta
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| genomsnitt beddmer respondenterna att en
normaliserad langsiktig riskfri rinta motsvarar
2,9 procent. Den bedémda nivan skiljer sig
mellan kategorierna och genomsnittet inom
samtliga kategorier aterfinns inom intervallet
2,6 procent till 3,4 procent. Vi konstaterar

att den genomsnittliga réantan pa en svensk
10-arig statsobligation vid studiens genom-
férande, uppgéende till 2,8 procent, aterfinns
inom detta intervall.

Aktérerna inom kategorin aktieanalytiker anger
den hogsta normaliserade riskfria réntan om
3,4 procent, medan aktdérer inom kategorin
Corporate Finance, Corporate M&A och
riskkapitalister bedomer nivan till 2,9 procent.
Forvaltare anger den lagsta normaliserade
riskfria rdntan om 2,6 procent, vilket &r en
minskning med 0,8 procentenheter fran
féregaende ars resultat.

2
29 29 28 .9

Corporate Finance

Aktieanalytiker Foérvaltare Riskkapitalister

Corporate M&A Alla respondenter

april 2022 april 2023 april 2024 [ april 2025 [l maj 2026
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Vardejustering vid vardering av aktier i

onoterade bolag

Begreppet likviditetsrabatt &r vélférankrat
och har ett brett stod bade inom akademiska
studier och i praktisk tilldmpning. Likviditet
innebar hur snabbt en tillgang kan omvandlas
till likvida medel till en minimal och foérutsagbar
kostnad. Det finns en stor mangd studier pa
den amerikanska aktiemarknaden som visar
att aktier med bristande likviditet varderas
lagre an aktier med god likviditet. Studierna
pé den amerikanska aktiemarknaden har i
huvudsak utférts med tva ansatser;

e Dels genom jamforelse av prisséttning
vid Overlatelser av aktier i bérsnoterade
bolag som inte ar inregistrerade for handel
pé aktiemarknaden med motsvarande
prissattning pa de inregistrerade aktierna,

e Dels genom jamférelse av prisséattning vid
Overlatelser av aktier fore borsnotering
samt prisséttning efter notering (varvid
priserna justeras for foréandring i relevant
aktiemarknadsindex under mellanliggande
tidsperiod).

De amerikanska studierna pavisar att varde-
avdraget for aktier med bristande likviditet
kan vara betydande. Mot bakgrund av detta
tillfragade vi respondenterna i var studie om
huruvida de tillampar justering av varderingen
av aktier i onoterade bolag, med hansyn till
antagande om bristande likviditet jamfért med
varderingen av aktier i noterade bolag dar
likviditeten antas vara god.

Tillampning av vardejustering vid vardering av

aktier i onoterade bolag

Nej
Ja

26,8%

73,2%

[ Hogre avkastningskrav

Rabatt p& bedomt varde

Av respondenterna anger 73,2 procent att de
applicerar en likviditetsrabatt vid vardering av
aktier i onoterade bolag. Av dessa anger 43,3
procent att de applicerar en rabatt pa bedémt
véarde férutsatt full likviditet och 56,7 procent
anger att de justerar vardet genom tillampning
av hogre avkastningskrav.

Vidare ombads respondenter som anger att

de applicerar likviditetsrabatt for aktier med
bristande likviditet att ange storleken p& det
vardeavdrag, eller det tilldgg i avkastnings-
kravet, som de skulle applicera vid vardering av
dessa aktier jamfort med noterade aktier.

e FOr de som anger att de skulle tilldampa en
rabatt (vardeavdrag) i férhallande till vardet
pa fullt likvida aktier uppgar rabattnivan till
intervallet 15,0-30,0 procent. Medelvardet
av svaren uppgar till 25,5 procent.

e F&r de som anger att de skulle tillampa en
justering av avkastningskravet i férhallande
till det for fullt likvida aktier anger ungefar
90,0 procent att rabattnivan uppgar
till intervallet 1,0-5,0 procentenheter.
Medelvardet av svaren uppgar till 3,0
procentenheter.

Applicerad vardejustering vid vardering av
aktier i onoterade bolag*

Applicerad rabatt pa bedémt 25,5%
véarde forutsatt full likviditet

(procent)

Applicerat tillagg i 3,0 p.p.

avkastningskrav (procentenheter)

* Fér svar angivna inom ett intervall har medelvardet av
intervallet applicerats.
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Svenska kronans utveckling

Under 2025 till och med borjan pa 2026 har
den svenska kronan stérkts kraftigt mot den
amerikanska dollarn, och mot euron i mindre
omfattning*. Utvecklingen kan forklaras av flera
faktorer; en svag dollar, kapitalfléden tillbaka
till Sverige, forbattrad funktion pa den svenska
réntemarknaden och véaxande tilltro till svensk
ekonomi. Parallellt har svenska sparare i allt
storre utstrackning styrt om kapital fran ame-
rikanska tillgangar till svenska och europeiska
alternativ, en trend som &ven aterfinns bland
institutionella investerare®.

Mot bakgrund av ovan stélldes en fraga
géllande respondenternas férvantningar pa
hur den svenska kronan kommer att utvecklas
mot den amerikanska dollarn och euron under
2026. Bland samtliga respondenter anger 46,3
procent att svenska kronans kurs kommer att
stérkas mot den amerikanska dollarn, féljt av
41,5 procent som férvantar sig att den svenska
kronan kommer forbli oférandrad, och 12,2
procent som forvantar sig att kronan kommer
férsvagas. Bland respondentgrupperna utgor
riskkapitalister, Corporate M&A och Corporate
Finance de mest optimistiska grupperna, dar
60,0 procent, 53,8 procent respektive 50,0
procent férvantar sig en forstarkning av den
svenska kronan mot den amerikanska dollarn.

4) Riksbanken, 2026-02-24, "Rantor och valutakurser”.

5) Englundh, J., 2026-02-12, "Starkare krona 2026: drivkrafter, risker och konsekvenser for fondsparare”, Morningstar Sverige.

Avseende svenska kronkursens utveckling mot
euron beddémer 34,1 procent av responden-
terna att kronan kommer stérkas, féljt av 61,0
procent som forvantar sig att den blir ofor-
andrad och 4,9 procent som beddémer att det
kommer férsvagas. Bland respondentgrupper-
na férvantar sig en majoritet av aktérer inom
férvaltning, Corporate Finance och Corporate
M&A en oférandrad kurs, dar andelen ar 80,0
procent, 69,2 procent respektive 50,0 procent.
Riskkapitalister utgdr det enda undantaget déar
en majoritet (60,0 procent), férvantar sig en
férstarkning av den svenska kronan mot euron.

Vidare ombads respondenterna att ange
huruvida svenska kursens utveckling mot

den amerikanska dollarn och euron kommer
att paverka deras allokering av investeringar
framgent. 73,2 procent av respondenterna
anger att valutautvecklingen inte paverkar
deras allokering, medan 22,0 procent avser
att 6ka andelen investeringar pa den svenska
marknaden, och 4,9 procent ser en 6kad andel
investeringar utanfér den svenska marknaden.
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Forvantningar pa den svenska kronans utveckling
mot amerikanska dollarn under 2026
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Férvaltare
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Forvantningar pa den svenska kronans utveckling
mot euron under 2026

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Corporate Finance : I I 69,2% I I
Aktieanalytiker 40,0% 20,0%
Forvaltare 80,0%
Riskkapitalister 40,0%
Corporate M&A 50,0% 12,5%
Alla respondenter 61,0% 4,9%

[ SEK stérks mot EUR

SEK oférandrat mot EUR

Geografisk allokering av investeringar

SEK férsvagas mot EUR

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Corporate Finance I I I 53,8% I 7,7% I
Aktieanalytiker 80,0%
Forvaltare 80,0% 10,0%
Riskkapitalister 80,0%
Corporate M&A 87,5%
Alla respondenter 73,2% 4,9%

[ Okad andel i Sverige

Oférandrad allokering

Okad andel utanfér Sverige
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Kreditrisken i Sverige

S4 kallade CDS-spreadar utgor ett forsakrings-
kontrakt dar investerare betalar en arlig premie
for att forsakra en obligation eller Ian mot insol-
vens. CDS-spreaden reflekterar denna premie
och fungerar som en marknadsmassig indikator
pa kreditrisk. En hogre spread signalerar att
marknaden uppfattar hdgre risk, medan en
lagre spread indikerar lag upplevd risk.

CDS-spreadar for Sverige lag i februari 2026 pa
de lagsta nivéerna under de senaste tio aren®,
vilket férklaras av Sveriges hoga kreditvardig-
het. Sverige har AAA-rating med stabil utsikt,
understddd av stark ekonomisk grundval, 1&g
offentlig skuld och véalfungerande finansiell
sektor’. Vidare har Sverige haft historiskt

l&ga kreditforluster, vilket forklaras av strikta
kreditvardighetskontroller och att de féretag
som orsakat forluster primért har sma lan®.

PwC 17

Mot bakgrund av ovan stélldes en fraga till
respondenterna om huruvida marknaden
riskerar att underskatta kreditrisken i Sverige.
Av respondenterna anger 56,1 procent att
marknaden inte underskattar kreditrisken,
medan 43,9 procent antar att kreditrisken
underskattas. Vidare angav en tydlig majoritet
att de inte applicerar nagon justering av
avkastningskravet med hansyn till ovan.

Uppfattning om huruvida marknaden underskattar kreditrisken

W ua
56,1% Nej

6) Capital IQ, 2026-02-24.

7) Fitch Ratings, 2025-09-26, "Fitch Affirms Sweden at ‘AAA’; Outlook Stable”.
8) Frykstrom, N. m.fl., 2025-12-22, “Bankerna har laga kreditforluster fran foretagskonkurser”, Sveriges Riksbank.
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Implicit avkastningskrav pa OMXS30

Inledning

Som ett komplement till den kvalitativa
enkatstudien har vi genomfort en kvantitativ
studie for att estimera den implicita marknads-
riskpremien pa den svenska aktiemarknaden
(OMXS30). Marknadsriskpremien har skattats
veckovis under perioden 2005 till 2026.

Metod

Det implicita avkastningskravet har beraknats
baserat pa diskonterade framtida utdelningar
for varje bolag i indexet OMXS30. Genom

att I6sa ut den avkastning som, baserat pa
den totala uppskattade utdelningen, skulle
resultera i respektive bolags aktiepris kan

avkastningskravet for respektive bolag skattas.

Fdljande matematiska formel generaliserar
sambandet:

Div, Div, Div, Divy, (Divye * (1 +7£))

“arntarmtasr Tt aenn t e—mpa e

Forvéantade utdelningar berdknas dver en
tidshorisont om tio ar, foljt av Gordon’s Growth
Model for att berdkna terminalvérdet. Den
riskfria rantan antas som uthallig tillvaxt for
utdelningar, vilken &r baserad pa rddande
10-arig svenska statsobligation vid respektive
varderingsdatum. Berdkningarna genomférs
fér varje bolag i indexet och anvands sedan
for att berékna indexets viktade avkastning
baserad pa bolagens respektive borsvarde.
Marknadsriskpremien berdknas sedan genom
att subtrahera den riskfria réntan.

Antaganden

For att analysera avkastningskravet och
marknadsriskpremien pa OMXS30 har vi
behdvt gora nddvandiga och férenklande
antaganden och séledes ska inte resultatet
tolkas som en definitiv sanning, utan snarare
som en indikation p& hur avkastningskravet
och marknadsriskpremien pad OMXS30 har
utvecklats 6ver tid.

For varje historisk datapunkt har framtida
utdelningar 6ver en tiodrsperiod beaktats och
antaget ar att utdelningen sker i maj. Utdel-
ningar for de forsta sex aren ar baserade pa
analytikerestimat. For bolag som helt saknar
analytikerestimat, eller dar farre &n tre estimat
finns tillgangliga, har en utdelningstillvéaxt om
6,0 procent antagits, vilket &r i linje med medi-
antillvaxten for utdelningar p4 OMXS30 under
perioden 2015 till 2025. Utdelningstillvaxten
for resterande fyra ar antas vara mittpunkten
mellan 6,0 procent och den uthalliga tillvaxten.
| analysen har endast ordinarie utdelning
beaktats. Skulle bolag sakna b&de historiska
och estimerade utdelningsestimat vid respek-
tive varderingstillfalle exkluderas bolaget helt
fran berakningarna.

Utbver ovan har vi behdvt exkludera Eniro
Group AB fran analysen pa grund av bristande
tillganglighet pa palitliga historiska datapunk-
ter. Justeringar har &dven gjorts fér bolag med
signifikant andel aktier noterade pa flera boérser
vid berékning av indexets viktade avkastning.
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Totalt avkastningskrav over tid

Jamforelse mellan Riskpremiestudien och det
Implicita avkastningskravet

Riskfri ranta och avkastningskrav pa aktiemarknaden (OMXS30) fran 2005 till 2026
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Marknadsriskpremien over tid
Jamforelse mellan Riskpremiestudien och den
Implicita riskpremien
Riskfri ranta och marknadsriskpremie pa aktiemarknaden (OMXS30) fran 2005 till 2026
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Analys

Baserat pa analysen berédknas avkastnings-
kravet for OMXS30 den 19 maj 2026 till 6,5
procent. Detta kan jamféras med det totala
avkastningskravet fran enkéatstudien om 8,4
procent. Den implicita riskpremien p& OMXS30
beraknas till 3,6 procent, vilket kan jamforas
med resultatet fran enkatstudien om 5,7
procent.

Jamfér man avkastningskravet fran enkétstu-
dien och den kvantitativa studien noterar vi

att resultaten foljer varandra relativt val under
perioden 2005 till 2014. Under 2015 kan man

PwC 21

notera att det implicita avkastningskravet for
OMXS30 borjar divergera fran enkatstudiens
resultat i samband med successivt lagre ran-
tenivaer. Under perioden med laga rantenivaer,
2015 till 2022, noterar vi en stoérre differens
mellan det implicita avkastningskravet och det
fran enkatstudien. | takt med att Riksbanken
héjt styrrantan under 2022 och 2023 noterar vi
att resultaten boérjar konvergera. Under 2025
och 2026 noteras ater en divergens mellan
resultaten, som har 6kat i ar, vilket samman-
faller med att styrrantan sénkts fran tidigare
toppnivéer.
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